



Debito. Mezzogiorno e sviluppo.
A trivial exercise
di Federico Pica e Salvatore Villani
1. Introduzione
1.1. La situazione attuale è, tecnicamente, una situazione di ca-
tastrofe: si tratta, cioè, di una situazione tale che i parametri che 
descrivono il funzionamento del sistema macroeconomico d’Italia 
sono destinati a variare, in un prossimo futuro, da un assetto più 
o meno stabile ad un assetto diverso i cui caratteri non sono, ad 
oggi, definiti. Se questo assunto vale, dovrebbero essere conside-
rate con la maggiore ponderazione le prognosi concernenti gli ef-
fetti che, nel medio periodo, potrebbero essere prodotti dalla crisi 
finanziaria in atto. Ciò vale in particolar modo per quanto con-
cerne il divario Nord-Sud o, per dire meglio, la tenuta economica 
e sociale del Mezzogiorno. Questa conclusione è tanto più forte 
quanto più complicato ed articolato sia il modello macroeconomi-
co da cui queste prognosi derivano. 
Fra l’altro, alcune variabili che oggi dovrebbero essere al cen-
tro dell’analisi (tasso di variazione dei prezzi, nelle sue varie acce-
zioni e tenendo conto di IVA e carburanti; questione dell’impatto, 
sul lato della domanda e dell’offerta aggregata, di variazioni degli 
interessi sul debito pubblico) andranno riconsiderate drasticamen-
te nelle loro implicazioni allorché il quadro risulti più chiaro.
Tutto ciò considerato, intendiamo qui proporre non altro che i 
risultati di un esercizio (il par. 3 in questo scritto). Ci siamo chie-
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sti, cioè, che cosa succederebbe nel medio periodo (per gli anni 
dal 2013 al 2015) nell’ipotesi in cui i parametri corrispondenti ai 
valori delle principali variabili del sistema che sono stati osservati 
nello scorso anno (2011) giungessero a consolidarsi. Questa anali-
si è riferita a due principali questioni: impatto del debito e tenuta 
del sistema Italia; situazione assoluta e relativa dell’economia del 
Mezzogiorno. Rilevano, al riguardo, due principali grandezze: il 
tasso di variazione del PIL espresso in euro a valore corrente; il 
tasso di variazione dei prezzi. 
Per «medio periodo» si intende in questo scritto un intervallo 
di tempo di 3 anni. Un intervallo più lungo costringerebbe a por-
re il problema delle relazioni tra variazioni dei prezzi, risparmio, 
accumulazione di capitale: si sarebbe costretti ad affrontare l’in-
sieme delle questioni che lo schema proposto reca implicite, e che 
sono tuttavia rilevanti (ed anzi, le più rilevanti). Un intervallo più 
breve costringe invece a misurarsi con le possibili specificazioni 
degli interventi di breve periodo che il Governo decida.
A questi approfondimenti ci ha indotto una osservazione for-
mulata già da qualche anno in sede SVIMEZ dall’Ing. Paolo Ba-
ratta: la sostenibilità del debito dipende non tanto dall’azione che 
si sia in grado di porre in atto, in termini di accrescimento delle 
entrate pubbliche e di riduzione della spesa, quanto dalla capacità 
del sistema, privato e pubblico, di produrre un accrescimento del 
PIL. La grandezza rilevante, in questo contesto, è definita a prezzi 
correnti. Paradossalmente, se il PIL crescesse in termini nominali 
ma non reali e sempre che il tasso di accrescimento di esso risulti 
non inferiore al tasso di variazione dei prezzi (al consumo), il si-
stema economico e sociale d’Italia potrebbe (forse) reggere all’im-
patto del debito. Siamo costretti a riconoscere che un po’ d’in-
flazione gioverebbe: rispetto al passato, non soltanto si è ridotto 
l’incremento reale del PIL, ma la stabilità dei prezzi ha impedito 
una riduzione cospicua del valore reale del debito. Questa osser-
vazione vale, come meglio speriamo di poter mostrare in prosie-
guo, se il tasso di variazione del PIL è almeno uguale a quello di 
variazione dei prezzi: in tal caso, le risorse da destinare ai con-
sumi risultano, almeno in prima approssimazione, in termini reali 
costanti; il maggior livello (nominale) dei risparmi è a fronte di un 
livello del debito, su cui assumiamo, nella ipotesi proposta, che 
possa esservi adeguato controllo.
In ogni caso, sembra utile avvertire fin dal principio che la no-
stra proposta non è l’inflazione, sia pure per via fiscale. Questa 
soluzione non è un effettivo rimedio, per ragioni che attengono 
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alla distribuzione della ricchezza ed alla tutela dei più deboli. Si 
tratta invece di introdurre, con la necessaria gradualità, meccanismi 
finanziari che tengano conto della perdita di sovranità monetaria 
che l’Italia ha accettato e che sono analoghi a quelli di enti, come 
i Comuni, che questa sovranità non l’hanno mai avuta.
2. Le ipotesi e le questioni 
2.1. È opportuno indicare da subito, in modo più puntuale ri-
spetto alle considerazioni di ordine generale prospettate nel par. 
1.1, le ragioni di questo scritto e, nello stesso tempo, i limiti che 
fortemente possono pregiudicarne l’interesse. Si tratta dei punti 
che seguono.
A. Va avvertito che l’espressione «sostenibilità del debito» ha 
assunto in questi ultimi anni uno specifico significato, che è di-
verso da quello tradizionale concernente la scelta tra imposta, de-
bito, emissione di moneta, cioè, in ultima analisi, concernente la 
sostenibilità del «servizio del debito» – servizio che, nel caso dello 
Stato, consiste oggi in non altro che nel pagamento degli interes-
si – alle scadenze convenute. Il problema attuale è posto con chia-
rezza in un recente lavoro di Reinhart e Rogoff (2009): «l’accumu-
lazione di una gran mole di debiti comporta rischi perché rende 
l’economia vulnerabile a crisi di fiducia, specialmente quando l’in-
debitamento è a breve termine e deve essere costantemente rifi-
nanziato» (p. 15). Gli Autori utilmente aggiungono (p. 26) che «è 
proprio l’intrinseca natura incostante della fiducia, anche perché 
dipendente dalle aspettative del pubblico in ordine a eventi futu-
ri, che rende così difficile prevedere le tempistiche delle crisi del 
debito. Alti livelli di indebitamento conducono, in molti modelli 
econometrici, a «equilibri multipli» in cui il livello del debito può 
essere sostenibile oppure no. Gli economisti non hanno un’idea 
molto chiara in merito a quali tipi di eventi influiscano sulla fidu-
cia e su come valutarne concretamente la vulnerabilità. Dalla sto-
ria delle crisi finanziarie emerge però con chiarezza, innumerevoli 
volte, che quando vi sono le condizioni affinché si verifichi un in-
cidente, esso alla fine inesorabilmente accade».
B. Nel «trivial exercise» che presentiamo in questo scritto 
viene proposta una particolare nozione di sostenibilità: poiché 
nell’esercizio non è fatto ricorso ad un qualche modello analitico, 
ma sono prospettate ipotesi concernenti l’andamento delle variabi-
li da noi considerate (tasso di variazione del PIL e dei prezzi), la 
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sostenibilità concerne il consolidarsi di un andamento di declino, 
o di ripresa, dell’economia d’Italia e del Mezzogiorno.
C. Nella situazione di fatto ed anche in questo esercizio vale 
l’impostazione ideologica di Buchanan (1958): da un lato, vi è la 
collettività dei contribuenti, che paga la imposte, finanziando in 
tal modo il pagamento degli interessi; dall’altro lato, vi sono i ri-
sparmiatori, che hanno sottoscritto il debito e ne percepiscono gli 
interessi. Viene respinto, in tal modo, l’assunto del debito dello 
Stato come debito contratto dalla collettività nazionale verso sé 
medesima. Va posta su questa base la questione delle «analogie»: 
il debito dello Stato è analogo a quello di una famiglia, o di un 
Ente territoriale; il debito interno è analogo al debito estero.
Ne segue che, data l’attuale impossibilità di fare fronte al de-
bito con emissione di moneta, il costo, ed il limite, dell’indebita-
mento consiste nella maggiore pressione fiscale che esso comporta 
in futuro1.
D. La questione che oggi occorre affrontare, e che abbiamo 
rappresentata sub A, dipende dalla differenza di scala tra interessi 
del debito ed ammontare di esso. La collettività dei contribuenti 
può farsi carico, come in effetti è accaduto in questi anni in Italia, 
degli interessi: variazioni anche accentuate dei tassi del nuovo de-
bito, o di operazioni di rinnovo del debito, incidono solo su una 
parte di esso; l’onere medio che ne deriva dipende anche dalla di-
stribuzione del debito tra emissioni di durata diversa. Si consideri, 
inoltre, che il maggior peso del debito rispetto al PIL dipende, 
o può dipendere, da variazioni negative del denominatore, piut-
tosto che dalla variazione dei tassi, di per se stessa considerata. 
La difficoltà è quella che il tasso marginale applicato sulle nuove 
emissioni ampiamente determina le condizioni della contrazione 
di nuovo debito non soltanto per le Amministrazioni pubbliche. 
Perciò, l’effetto può essere (ed anzi è) una caduta violenta dell’in-
debitamento complessivo del sistema, e cioè dell’investimento e 
dello sviluppo.
E. È evidente che le questioni fin qui sollevate (cfr. i punti 
A e D) prescindono dalla natura della spesa pubblica finanziata. 
Certo, allorché si tratti di importi dell’ordine del 120% del PIL, 
sarebbe in qualche modo gratificante sapere che le somme in que-
1 Spaventa (1987), alla p. 33, osserva che «il problema non nasce dai requisiti formali 
della sostenibilità intertemporale, che si assume inizialmente rispettata, ma dal fatto che 
l’incremento della tassazione, necessario per pagare i crescenti interessi, risulta essere poli-
ticamente insostenibile, oltre un certo livello».
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stione non sono state semplicemente sperperate. Tuttavia, la natu-
ra «produttiva» delle spese di per sé non porta a superare i pro-
blemi, e nemmeno è detto che gli effetti positivi sul PIL di spese 
correnti siano, almeno nel breve periodo, in tutte le possibili ipo-
tesi inferiori a quelli di spese in conto capitale2.
In questa situazione, gioverebbero meccanismi di golden rule 
più specifici3 rispetto alla sola distinzione tra spesa corrente e 
spesa in conto capitale4. Questa osservazione, per il caso italia-
no, chiama in causa gli Enti territoriali, con riferimento ai tempi 
di pagamento delle spese correnti ed al ruolo delle Regioni, cui 
è attribuita, tra l’altro, dall’art. 117, comma 3, della Costituzione 
la competenza (concorrente) in ordine al «coordinamento della fi-
nanza pubblica e del sistema tributario».
F. Va tenuta in conto una osservazione giustamente proposta 
nel volume di Reinhart e Rogoff, già citato (Reinhart e Rogoff, 
2010, pp. 134-135). Con particolare riguardo al debito «domesti-
co» (cioè, al debito contratto dallo Stato e detenuto dai cittadi-
ni che ad esso appartengono), i due autori enumerano numero-
se ipotesi nelle quali, con tecniche di diversa natura, lo Stato si 
è semplicemente rifiutato di pagare il suo debito. Per il passato 
poteva porsi questione sul punto che, in luogo del mancato pa-
gamento di quanto dovuto, era possibile finanziare il servizio del 
debito con emissioni di moneta, o comunque producendo una si-
tuazione di inflazione. La questione era, in tal caso, quella di sce-
gliere tra due mali: gli effetti (anche disastrosi) dell’inflazione e 
2 Come dice appropriatamente Pedone (2011), «il contenimento della spesa pubblica 
nel suo insieme potrà contribuire effettivamente al miglioramento delle finanze pubbliche 
senza deprimere la crescita economica e l’equità sociale soltanto se si accompagnerà ad una 
motivata valutazione preventiva e successiva di ogni singola voce di spesa. Altrimenti, il mi-
glioramento dei saldi di bilancio e l’eventuale perseguimento di un non ben definito “pa-
reggio”, anche quando appaiono giustificati e richiesti dalle condizioni macroeconomiche e 
finanziarie, potranno rivelarsi inutili o addirittura controproducenti ai fini della sostenibili-
tà del debito pubblico» (p. 43; nostro il corsivo).
3 Spaventa (1985) nel suo saggio, ampiamente anticipatore dei futuri sviluppi delle 
questioni in oggetto, Piani di rientro, politica fiscale e politica monetaria, dice che «non ri-
sulta dimostrata una delle proposizioni comunemente accettata, che convenga, comunque, 
sacrificare la dimensione della spesa corrente a quella della spesa in conto capitale e che, 
nell’ambito della spesa corrente, la principale responsabilità del peggioramento della situa-
zione di finanza pubblica debba essere attribuita ai trasferimenti della pubblica ammini-
strazione, e soprattutto a quelli a vantaggio delle famiglie» (p. 187).
4 È assai attenta alle questioni istituzionali poste, nella materia, dal trattato dell’Unione 
europea, Salvemini (1985) che osserva, tra l’altro, che «molte delle obiezioni che si pongo-
no alla introduzione della golden rule a livello dei bilanci degli Stati nazionali possono per-
dere del tutto rilevanza se si fa riferimento al bilancio comunitario» (p. 281).
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quelli del ripudio del debito. La scelta, al riguardo, poteva essere 
più complicata di quanto – specie con riferimento ad un Paese, 
come l’Italia, in cui politicamente prevalgono i proprietari, e cioè 
i creditori – comunemente si ritenga. Si noti che un problema di 
ripudio del debito specificamente si pone, in Italia, per il caso dei 
dissesti di enti locali.
G. Con riferimento alle osservazioni proposte sub F è oppor-
tuno osservare che il nesso tra decisioni di politica economica e 
inflazione può essere più complicato, rispetto a quello che è im-
plicito in quanto abbiamo prospettato. Augusto Graziani (cfr. 
Graziani, 1988, p. 13) osserva, al riguardo, quanto segue:
Affinché l’inflazione possa rappresentare un modo per liberarsi da un debito 
pubblico troppo oneroso, devono ricorrere almeno due condizioni: 
i) la prima è che il debito pregresso sia debito a lunga scadenza. Supponia-
mo, infatti, di trovarci nella situazione più favorevole, che il disavanzo annuale 
sia stato annullato e che nei portafogli privati resti soltanto uno stock di titoli 
pubblici ereditati dal passato. Se si tratta di titoli a breve scadenza soggetti a 
rinnovo continuo, l’inflazione produce un duplice effetto: da un lato, se ad ogni 
rinnovo lo Stato intende procurarsi il medesimo ammontare di liquidi reale, le 
emissioni devono essere indicizzate; dall’altro, se si mette in moto l’«effetto di 
Fisher», i sottoscrittori domanderanno un aumento del tasso di interesse pari al 
tasso di inflazione. L’operare congiunto di questi due fattori fa sì che, parados-
salmente, l’inflazione che era stata invocata per annullare il debito pregresso, non 
fa che accrescerlo e riporta i conti dello Stato in passivo anche partendo, come 
abbiamo ipotizzato, da una situazione in cui il bilancio corrente sia stato ripor-
tato in pareggio. Se invece il debito pregresso è debito a lunga scadenza, questi 
effetti negativi non si producono, dal momento che i titoli non vanno rinnovati 
e non si pone alcun problema né di indicizzazione delle emissioni né di aumento 
dei tassi di interesse;
ii) la seconda condizione necessaria affinché l’inflazione possa erodere il de-
bito pregresso è quella che, come nel caso ora esaminato come il più favorevole, 
lo Stato abbia annullato il disavanzo annuale. Se, invece, pur trovandoci in una 
situazione in cui il debito pregresso ha natura di debito a lunga scadenza, sussi-
ste ancora un disavanzo annuale da finanziare, l’inflazione fa sì che lo Stato, se 
intende tenere costante la spesa pubblica in termini reali, è costretto a indiciz-
zare le emissioni annuali di titoli secondo il tasso d’inflazione. Ne consegue che 
quanto si guadagna come riduzione dell’onere reale del debito acceso in passato 
viene distrutto dall’aumento del peso dei titoli di nuova emissione (nostro il ne-
retto).
Sul medio periodo e nell’attuale contesto, l’«inflazione» può 
consistere non in un drammatico aumento dei prezzi, ma in una 
situazione in cui l’incremento di essi sia significativamente mag-
giore rispetto a quello rilevato per gli altri paesi. L’aumento dei 
prezzi (interni) può essere prodotto dall’imposta: a questo riguar-
do l’IVA e, in via generale, le imposte indirette possono costituire, 
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a tal fine, uno strumento efficace. Tutto ciò vale, come già abbia-
mo chiarito, sempre che il tasso di variazione del PIL sia maggio-
re rispetto al tasso di variazione dei prezzi (cfr. il par. 1.1).
H. La questione fondamentale, a nostro avviso, si pone al 
margine. Anche se il volume di titoli pubblici da rinnovare fosse 
relativamente modesto (il che, per l’Italia, non è) il punto è che, 
con l’operazione del rinnovo, viene a formarsi un nuovo prez-
zo che poi vale anche nei confronti dei titoli già in circolazione. 
Questo prezzo diviene il riferimento rispetto al livello corrente dei 
tassi, anche per quanto concerne il settore privato dell’economia. 
In questo contesto, l’ipotesi di ripudio del debito (di default) im-
plica, pressoché in ogni sua forma, un livello di tassi di interesse 
non sostenibile dal sistema economico (privato e pubblico). Per 
questa ragione, l’inflazione per via fiscale, concernente, per il caso 
dell’IVA, i soli consumi interni, può essere considerata un rime-
dio – sia pure parziale – dal punto di vista anzidetto accettabile: 
ciò, naturalmente, sempre che la questione del trattamento fiscale 
dei più poveri (la questione distributiva) sia risolta in modo ade-
guato, considerata la natura regressiva dell’IVA. 
2.2. Il problema di fondo concerne il nuovo debito, e cioè il 
diritto della collettività nazionale di decidere delle dinamiche del 
suo risparmio pubblico netto. Il modo in cui il mercato dei tito-
li dello Stato funziona rende elevato il rischio che è prodotto dal 
finanziamento con titoli a breve termine delle spese, in quanto 
comporta ostacoli e rischi riferiti al rifinanziamento dei titoli in 
scadenza con emissioni di altri titoli pubblici. 
Tutto ciò comporta che la questione delle analogie tra debito 
delle famiglie e debito dello Stato, tra debito degli enti locali (Co-
muni) e debito dello Stato, debba essere posto, oggi, in modo di-
verso.
Nel caso del debito di un ente territoriale, così come nel caso del 
debito delle famiglie, il soggetto emittente si fa carico del servizio 
del debito (quota di ammortamento più interessi), che copre in via 
di principio e, per il caso italiano, in via largamente prevalente con 
le sue entrate correnti. Lo Stato, invece, copre per la quasi totali-
tà degli importi i titoli in scadenza con nuove emissioni di titoli. 
Questa soluzione è certamente la più conveniente, ove essa continui 
a restare praticabile. Se ciò non è, la gestione del problema, in ter-
mini di stock e di flusso, diviene a tal punto complicata che tutte le 
possibili ipotesi, compreso il default, andranno valutate. 
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3. The trivial exercise
3.1. Lo schema rudimentale che intendiamo proporre ha a 



















Le risorse di cui la collettività dei contribuenti (se si vuole, le 
famiglie; i lavoratori) dispone nel periodo n consistono nelle risor-
se prodotte nel periodo, che sono pari a Y Y 1n n 1 P= +- o^ h, da cui 
vanno sottratti gli interessi pagati sul debito che si è andato for-
mando negli n – 1 precedenti periodi, debito che per il periodo n 
produce interessi pari ad iDn – 1. Il valore reale delle risorse di cui 
le famiglie in tal modo dispongono viene determinato applicando 
ad esse, come è mostrato nell’espressione (1), un appropriato in-
dice dei prezzi. 
L’assunto adottato è quello che, attraverso il debito, la «collet-
tività dei contribuenti» rinvii nel tempo la contrazione di risorse 
che il finanziamento della spesa produrrebbe, ove esso fosse soste-
nuto (dai contribuenti) con strumenti alternativi, come l’imposta o 
un qualche sistema di tariffe.
Dal punto di vista dell’economista, nel debito non c’è nulla di 
«peccaminoso», nel senso in cui patenti di virtù (per le collettività 
più ricche) e vizi (per quelle più povere) sono distribuite nella le-
gislazione riferita al c.d. «federalismo fiscale». Dal lato del credi-
tore, la posticipazione del consumo (il risparmio) produce un mi-
nor godimento attuale (una minore utilità) che è compensato da 
un prezzo (il tasso di interesse). Vi è chi è disposto a pagare que-
sto prezzo (chi si indebita) ponendo a fronte di esso il vantaggio 
della fruizione attuale delle risorse di cui si tratta. Come su tut-
ti i mercati potrà raggiungersi una condizione che renda tra loro 
compatibili le valutazioni di chi domanda e di chi offre; su questo 
particolare mercato la quantità di equilibrio (l’«indebitamento», e 
cioè la variazione del debito contratto dalle Amministrazioni pub-
bliche) è diversa da zero.
Dalla parte del debitore (della collettività dei contribuenti) la 
«ragione» del contratto può consistere nella minore utilità attua-
le del consumo futuro o nella previsione di minori bisogni (per 
i più vecchi), o di maggior reddito (per i più giovani), riferita al 
futuro. Può risultare rilevante la destinazione delle somme prese 
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a prestito. Potrebbe al riguardo ipotizzarsi, addirittura, che un 
soggetto si indebiti e detenga poi in forma liquida le somme da 
lui ottenute al fine di speculare sull’aumento del tasso di inte-
resse.
Nel caso degli Enti pubblici la destinazione fisiologica del de-
bito è, per norma costituzionale (cfr. l’art. 119, comma 6, della 
Costituzione), il finanziamento di spese di investimento. Se la spe-
sa di cui si tratta è pari a 100 e consiste nella acquisizione di un 
asset che dura utilmente 10 anni e che è destinato a non produr-
re alcun utile risultato dopo il decimo anno (ad esempio, si tratta 
dell’acquisto di un autobus), il finanziamento con debito consente 
di caricare su ciascuna «generazione» di cittadini l’onere per essa 
pertinente, secondo la regola del «pay as you go».
Questa ipotesi implica che le generazioni successive a quella 
che ha contratto il debito dovranno fare fronte, in ciascun anno, 
all’interesse dovuto e ad una certa quota (mediamente, il 10%) 
del capitale preso a prestito. È quanto accade, in Italia, nel caso 
dei Comuni5. Invece, come abbiamo riferito, per lo Stato viene 
a formarsi un volume complessivo di debito che viene converti-
to alle scadenze previste ed accresciuto da nuovo indebitamen-
to – che è prodotto dal formarsi di disavanzi – e che non è sog-
getto ad ammortamento con risorse sottratte al bilancio corrente. 
I vincoli concernenti le variazioni del debito, quali valgono o pos-
sono valere al livello europeo, sono discussi nel seguente par. 4.
4. Le ipotesi adottate nell’esercizio
4.1. L’esercizio da noi condotto ha il fine di mostrare alcuni 
possibili esiti della situazione che è in atto. Si potrebbe dire che le 
ipotesi prospettate costituiscano non una previsione, ma una pre-
dizione, una sorta di vaticinio che gli autori hanno dedotto da un 
insieme assai ridotto di dati. Non siamo, infatti, nelle condizioni 
di mostrare una scheda di probabilità degli eventi, che conferisca 
ai risultati del nostro esercizio una qualche patente di «scientifici-
tà». Occorre soprattutto essere attenti, nella valutazione dell’eser-
cizio, alle ipotesi che abbiamo assunto e che qui di seguito franca-
mente dichiariamo.
5 Cfr. il Rapporto SVIMEZ 2011 sulla finanza dei Comuni, a cura di F. Pica e S. Villani, 
«Quaderni SVIMEZ», n. 30, 2011, spec. pp. 31-32.
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A. Il sistema, comunque, nel tempo medio si assesta. Ha sen-
so, perciò, ragionare sul periodo 2013-2015 a partire da dati che 
si considerano strutturali: un livello (basso) di crescita del PIL no-
minale, quale è quello 2011, ed un livello relativamente modesto 
del tasso di crescita dei prezzi al consumo. Ciò ci conduce, come 
si mostrerà qui di seguito, su una sorta di linea di galleggiamento, 
che risulterà (forse) sostenibile per effetto di significativi tassi di 
emigrazione dei giovani e di una perdita patrimoniale della classe 
media. Il rischio è, naturalmente, quello di una rottura; la speran-
za, quella di una ripresa, alle condizioni che sono indicate nel pa-
ragrafo di Conclusioni (par. 5).
B. La seconda ipotesi che abbiamo prospettato è quella che la 
partita si svolga tra due giocatori: i contribuenti, su cui incombe 
il debito ed il carico dei relativi interessi; i creditori, che hanno 
offerto risparmio e se ne attendono la retribuzione. Per compren-
dere, al riguardo, la natura del problema, sembra utile proporre 
alcuni dati. Nella Tab. 1 è rapportato l’importo del debito delle 
Amministrazioni pubbliche al numero delle famiglie: al 2010 gra-
va su ogni famiglia, in Italia, un onere di 73.560 euro, con un 
incremento dell’11,5% rispetto al 2007. L’incremento è dunque 
all’incirca del 3,8% per anno. Se il PIL ai prezzi correnti fosse 
cresciuto di qualcosa come il 4% (1,5 di incremento reale e 2,5 di 
variazione dei prezzi implicita nel PIL) il rapporto debito/PIL sa-
rebbe rimasto pressoché inalterato. Invece, il PIL nominale è cre-
sciuto complessivamente, dal 2007 al 2010, dello 0,19%; le risorse 
fiscali che il sistema pone in campo, a fronte degli interessi del 
debito, si riducono (a livello aggregato –3,9%; per famiglia –6%: 
cfr. le righe F) e G) di Tab. 1). Nel contempo, per effetto dell’an-
damento dei tassi, l’importo degli interessi, per famiglia, si riduce 
ancora dal 2007 al 2010 del 12,8%. La situazione peggiora, come 
è mostrato in tabella, nel 2011: rispetto al 2010, il debito cresce 
del 3,0%; il PIL cresce dell’1,7%; l’ammontare dei tributi cresce 
dello 0,9%; la percentuale degli interessi sulle imposte pagate dal-
le famiglie e dalle imprese d’Italia passa dal 16,0 al 17,4%.
Il problema non è, nell’esercizio proposto in questo scritto (ed 
in quanto è esaminato, in via generale, in par. 2.1), nell’importo 
degli interessi: una famiglia che abbia, al riguardo, un budget de-
dicato alle spese pubbliche dell’ordine di quello mostrato in tabel-
la (1.480 euro per mese) non è ricca, ma può affrontare – come 
peraltro ha affrontato – gli interessi che la tabella mostra ed an-
che un «ragionevole» incremento di essi. Il problema è il debito 
o, per dire meglio, l’ipotesi che la «perdita di fiducia» comporti, per 
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una parte consistente dei creditori, una richiesta di rientro, o l’im-
posizione di condizioni proibitive. La famiglia mostrata nel nostro 
esercizio può fare fronte all’onere degli interessi, ma la dimensio-
ne complessiva dell’esposizione finanziaria in atto è fuori propor-
zione, rispetto alle risorse disponibili per anno. 
C. La quarta ipotesi concerne il ruolo del bilancio pubblico 
che è ipotizzato nell’«esercizio» che andiamo proponendo. Le 
ipotesi adottate (con riferimento alla particolare nozione di soste-
nibilità prospettata nel punto B del par. 2.1) non sono tutte im-
mediatamente evidenti, ma risultano implicitamente dall’impianto 
proposto: per il sistema delle Amministrazioni pubbliche l’esigen-
za non è quella del rimborso del debito, ma in vincoli di diversa 
natura (cfr. il par. 4) che ne disciplinano la variazione nel tempo. 
Occorre, invece, fare fronte annualmente ad un certo importo de-
gli interessi (iDi). 
Al livello nazionale la spesa per interessi produce un onere 
che è finanziato con tributi o anche con variazioni negative di al-
tre spese: nell’uno e nell’altro caso ciò che si riduce consiste nelle 
risorse di cui la collettività dei contribuenti dispone. Viene (per 
implicito) adottata l’ipotesi, con riferimento alle diverse situazioni 
territoriali, che l’onere di cui si tratta si ripartisca tra i territori 
proporzionalmente al PIL. Ciò non perché questa soluzione ap-
paia appropriata, ma semplicemente per la ragione che riteniamo 
che ciò accada in concreto. Dovrebbe, invece, valere un mecca-
nismo di riparto progressivo, che produca la sottrazione di una 
maggiore quota di ricchezza per le collettività più ricche, come 
peraltro è scritto nell’art. 53, comma 2, della Costituzione.
TAB. 1. Debito delle Amministrazioni pubbliche e gettito dei tributi in Italia
 2007 2008 2009 2010 2011
A. Debito (miliardi di euro) 1.602 1.667 1.764 1.843 1.897
B. – per famiglia (euro) 65.978 67.635 70.824 73.560 (75.130)*
C. Interessi (miliardi di euro) 77 81 70 70 78
D. – per famiglia e per mese (euro) 266 275 235 232 (257)*
E. di cui: interessi erogati dai Comuni (euro) 10,0 9,9 9,3 8,5 (8,9)*
F. Imposta (risorse) (miliardi di euro) 460 456 429 442 448
G. – per famiglia e per mese (euro) 1.560 1.541 1.435 1.465 (1.479)*
H. Interessi su imposte in % 16,8 17,8 16,4 15,9 17,4
* Gli importi segnati con asterisco risultano da valutazioni SVIMEZ.
Fonte: La base informativa consiste nei Bollettini Economici della Banca d’Italia.
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4.2. Il vincolo di pareggio. Le norme vigenti al livello europeo 
valgono complessivamente per la parte corrente e il conto capi-
tale dei bilanci pubblici. L’assunto di disavanzo zero, o di inde-
bitamento zero, comporta che, al livello di consolidato, l’importo 
complessivo delle spese delle Amministrazioni pubbliche sia pari 
all’importo delle entrate complessivamente considerate. Vi è spa-
zio per nuovo debito solo nella misura in cui un altro debito vie-
ne ammortizzato. Vale, cioè, l’ipotesi D D= r . L’equazione (1) va 


















L’oggetto dell’esercizio proposto concerne il tasso di variazione 
delle grandezze indicate nell’espressione (2), dal periodo 0 (2013) 








Risolvendo sulla base delle espressioni (2) e (3), come è mo-






















Poniamo ora, come è indicato nel punto C. dell’Appendice 1, 
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6 Un glossario dei simboli impiegati nell’analisi e dei valori osservati al 2011 è conte-
nuto nel prospetto di p. 307.
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La grandezza critica consiste nella differenza pr-o o : se il tasso 
di sviluppo del PIL, a valori correnti, supera il tasso di incremen-
to dei prezzi al consumo, l’espressione (5) mostra valori maggiori 
di 0, sicché le risorse delle famiglie crescono. La situazione indica-
ta mostra comunque un aspetto positivo: l’incremento dei prezzi 
riduce il peso degli interessi (e del debito).
Se risolviamo l’espressione (5) per i valori indicati nell’Appen-
dice 1, otteniamo ,R 0 97ITA2 =-o , per l’Italia nel suo complesso.
,R 1 47MEZ2 =-o , per l’Italia meridionale, escluse le isole (Mezzo-
giorno continentale).
Diciamo qui, in via generale (in quanto questa considerazione 
vale per tutte le ipotesi da noi considerate), che la condizione di 
particolare svantaggio, nel contesto nazionale, del Mezzogiorno, 
deriva dal minore incremento del PIL nominale e dal maggiore 
incremento dei prezzi.
Questi valori prefigurano, per l’ipotesi in cui l’indebitamento 
sia nullo (debito uguale costante), una prognosi di ristagno per 
l’economia del nostro Paese, che è più grave per le imprese e le 
famiglie del Mezzogiorno rispetto al resto d’Italia. Va considera-
to, a questo riguardo, che l’ipotesi mostrata nell’espressione (2), 
rispetto allo stato attuale delle grandezze finanziarie pubbliche, è 
impegnativa: si tratta di azzerare il disavanzo di parte corrente; di 
coprire con entrate diverse dal debito le spese in conto capitale. 
D’altra parte, una situazione in cui le entrate correnti non copro-
Glossario delle variabili utilizzate nell’analisi
Y Y 1i i 1 P= +- o^ h  = prodotto interno lordo (PIL) al tempo i.
Di = Di – 1 – Δi  = debito al tempo i.





0=  = rapporto tra debito e PIL al tempo 0. 
i = tasso di interesse sul debito, che si considera dato e corrispondente al rapporto tra spe-
sa per interessi ed ammontare del debito. 
Ri = Yi – iDi – 1 – Δi = reddito disponibile al tempo i.
Rio  = tasso di variazione del reddito.
Po  = tasso di variazione del PIL.
pi = livello dei prezzi.
po  = tasso di variazione dei prezzi.
Di = ammontare del rimborso del debito (ipotesi di fiscal compact).
a = percentuale obiettivo del debito alla fine del periodo di fiscal compact.
b = percentuale di decurtazione annuale del debito.
d = k – a.
f = percentuale ammessa dell’indebitamento sul PIL.
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no le spese correnti, sicché l’insieme delle Amministrazioni pub-
bliche si indebita per coprire gli interessi sul debito contrasta con 
i vincoli europei e nuoce alla fiducia dei mercati. 
4.3. L’ipotesi di invarianza del rapporto debito-PIL. Consideria-
mo ora il caso in cui il rapporto debito-PIL sia, o debba essere, 
costante nel tempo. Questa ipotesi potrebbe, per il futuro, essere 
praticabile, ove si desse seguito all’assunto con il quale lo Stato, 
nell’attuale situazione, viene considerato analogo alle famiglie, o 
agli Enti locali. L’impegno dello Stato dovrebbe consistere, per il 
futuro, nel pagamento degli interessi e di una congrua rata, pre-
ventivamente determinata, del nuovo debito.
Se il rapporto debito-PIL è costante, il valore del debito al pe-
















Sulla base di ipotesi analoghe a quelle fin qui adottate, ottenia-
mo
(7) D kY 12 0
2
P= + o^ h

































































7 Cfr. l’Appendice 1, Sezione B, Ipotesi II.
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Se risolviamo l’espressione (9) per i valori indicati in Appendice 
1, otteniamo:
, %R 1 05ITA2 =-o , con riferimento all’Italia nel suo complesso.
, %R 1 54MEZ2 =-o , relativamente all’Italia meridionale, con esclu-
sione delle isole (Mezzogiorno continentale).
L’espressione (9), evidentemente, non dipende dai parametri i, 
k, D. Essa mostra il «caso di Baratta» nella sua forma pura: ciò 
che conta è soltanto il raffronto tra il tasso di variazione del PIL e 
il tasso di variazione dei prezzi al consumo.
Nel caso 2 che abbiamo prospettato la situazione d’Italia (e 
del Mezzogiorno) è già una situazione di declino: con risorse date 
si è costretti a coprire, anche soltanto per quanto concerne gli 
interessi sul debito, oneri il cui importo risulta, rispetto al reddi-
to reale, crescente. Peraltro, come dal principio l’ing. Baratta ha 
avvertito, la questione non concerne il debito, ma la capacità di 
crescita del Paese, di per sé considerata. Applicando, infatti, le 





















































L’espressione (10) conduce, rispetto all’espressione (8), al me-
desimo risultato8.
4.4. L’ipotesi della fissazione di un limite all’indebitamen-
to pubblico. Se consideriamo il caso in cui l’indebitamento am-
messo (il «deficit») è pari, al massimo, ad una percentuale data 
del PIL (che era indicata nel 3%, in uno dei criteri previsti dal 
trattato di Maastricht per l’ammissione di un Paese all’Unione 
monetaria europea), le risorse disponibili nel primo e nel secon-
do periodo saranno rispettivamente individuate dalle espressioni 
che seguono:







































Partendo da queste espressioni, possiamo ancora una volta ot-
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Se risolviamo quest’ultima espressione per i valori indicati in 
Appendice 1, otteniamo:
, %R 1 37ITA2 =-o , per l’Italia nel suo complesso.
, %R 1 88MEZ2 =-o , per il Mezzogiorno.
Anche in questa terza ipotesi la prognosi è ancora una situa-
zione di declino. I risultati ottenuti risultano più severi, rispetto a 
quelli mostrati nella prima e nella seconda ipotesi.
Vale una notazione analoga a quella proposta nel par. 4.3: l’au-
mento dei prezzi riduce, comunque, il peso del debito pregresso. 
Per altro verso, in questa ipotesi la variazione consentita del de-
bito è proporzionale al PIL (e non alla sua crescita). Ne segue, 
comunque, un aumento degli interessi, che è destinato a produrre 
una severa (una più severa) contrazione delle risorse.
4.5. L’ipotesi di riduzione del debito. Una ipotesi che potreb-
be esserci imposta consiste in un percorso di riduzione del debito 
che conduca alla contrazione di esso, in ciascun anno, pari al 5% 
della differenza tra il suo importo e l’importo corrispondente al 
60% del PIL. Assumendo, dunque, che a valga 0,6 e b 0,05, l’ipo-































Partendo dall’espressione (14) e sulla base delle ipotesi fin qui 
adottate, possiamo ottenere l’importo delle risorse disponibili nel 
primo e nel secondo periodo:
(15) ;R
p p
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Ne segue un impianto algebrico complicato, che è proposto in 
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Al numeratore, le tre funzioni M, N e Q9 mostrano le tre com-
ponenti che il fenomeno considerato andrà ad assumere: M di-
pende, come fin qui abbiamo rilevato per tutti i casi indicati, dal-
la differenza tra tasso di incremento nominale del PIL e tasso di 
incremento dei prezzi; N dipende dal tasso d’interesse ed ha an-
cora, come nella terza ipotesi, un segno negativo; Q dipende dalla 
percentuale ammessa di riduzione del debito (5% della differenza 
tra livello di esso riferito al precedente periodo e livello desidera-
to –60%) che ci sia stata imposta. È significativo il punto che il se-
gno dell’espressione Q sia positivo: il percorso di rientro, di per sé, 
non riduce il tasso di sviluppo delle risorse. Vale, cioè, l’avvertenza 
farmacologica appositamente modificata: quos non occidit, servat.
Si noti che il denominatore dell’espressione (17), e cioè il va-
lore E10, dipende negativamente da b: il vincolo aumenta, cioè, il 
livello della scommessa, rendendo in tal modo più pesante l’im-
patto nelle risorse di un tasso di variazione negativo del PIL reale 
pP-o o_ i.
9 Per il significato di M, N e Q, cfr. l’Appendice 1, Sezione B, Ipotesi IV.
10 Per il significato di E, cfr. ancora l’Appendice 1.
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Tutto ciò conduce ai valori che seguono:
, %R 1 13ITA=-o , per il Paese nel suo complesso;
, %R 1 69MEZ=-o , per il Mezzogiorno.
La prognosi è ancora il declino dell’Italia (e del Mezzogiorno), 
questa volta, rispetto alle altre ipotesi, più severo. La questione, 
che speriamo si ponga nel lungo periodo, ed a cui speriamo si sia 
in grado di dare risposta, è quella di un punto di rottura, il che 
rinvia alle considerazioni di ordine generale del par. 2 (special-
mente a quelle di cui al punto A).
5. Conclusioni
Valgono, anzitutto, due semplici fatti, che indicheremo qui di 
seguito con le lettere A e B.
A. Il 2013 non è un annus horribilis, ma non è nemmeno un 
annus mirabilis. Ciò vale anche nella migliore delle ipotesi. Addi-
rittura, se assumiamo assenza di debito11, l’incremento reale del-
le risorse, calcolato in modo analogo a quello adottato nel trivial 
exercise, è pari a pP-o o . Ciò vuol dire, prendendo a base i dati 
2010 e 2011, che per l’Italia potrebbe verificarsi una riduzione 
delle risorse reali dell’1,03% e per il Mezzogiorno dell’1,53%. Vi 
sarebbe, perciò, in ogni caso, problema.
B. Nel 2011 vi è un divario tra entrate correnti complessive 
delle Amministrazioni pubbliche e spese correnti che comporta un 
«disavanzo» di parte corrente di circa 25 miliardi, che si somma al 
«disavanzo» di conto capitale. Il fatto che il «disavanzo» corrente 
sia prodotto anche da interessi sul debito (sicché vi è il cd. «avan-
zo primario»), pari a 78 miliardi, potrebbe essere considerato dai 
creditori non rilevante. Vale, cioè, non altro, in un prossimo fu-
turo, che la dimensione complessiva del disavanzo e non la sua 
composizione.
L’osservazione sub B riconduce alla questione delle «analogie» 
(cfr. il par. 2.1, punto C): è ben chiaro, oggi, che uno Stato che 
ha rinunciato alla sua sovranità monetaria è in realtà analogo, per 
quanto concerne il debito, agli enti locali, o alle famiglie. Gli uni 
e le altre sono tenuti a coprire, sulle loro entrate correnti, oltre 
11 Se il debito fosse uguale a zero, risulterebbero i valori che seguono per , , :R R Ri i 1- o

















































agli interessi, una certa quota dell’ammontare del debito. Ove ciò 
non accada, essi sono esposti (sono più esposti) a «crisi di fidu-
cia» in ogni momento in cui il debito debba essere convertito. A 
questo riguardo, abbiamo recato particolare attenzione alle rego-
le del fiscal compact. Nella espressione (14), che ne descrive, in 
buona sostanza, il funzionamento, il parametro b indica il tasso di 
riduzione annuale del debito; come era da attendersi, al cresce-
re di b il tasso di variazione delle risorse disponibili ulteriormente 
peggiora. La questione del nesso tra b ed il livello di indebitamen-
to del settore privato, che è posta nel Trattato12, chiama in cau-
sa l’analogia tra debito privato e debito pubblico, che costituisce 
punto centrale nelle considerazioni da noi proposte. 
Questa situazione di fatto comporta, come abbiamo tentato di 
mostrare in Appendice 2, una radicale differenza di enfasi rispetto 
alle impostazioni della teoria finanziaria concernenti la sostenibi-
lità del debito pubblico: si tratta non di misurare l’onere, per la 
generazione attuale e per quelle future, di scelte diverse di finan-
ziamento della spesa, ma di stabilire le condizioni per la nostra 
sopravvivenza economica.
Occorre ora, in una situazione di catastrofe (come essa è defi-
nita in par. 1.1), ritrovare nuovi equilibri. Il costo di questo pro-
cesso si pone in termini di sostenibilità del debito, nella partico-
lare accezione di questa espressione che è stata da noi adottata: 
il debito è pagato con una caduta grave del tasso di incremento 
delle risorse disponibili alla «collettività dei contribuenti». Ciò 
significa riduzione dei consumi, dei risparmi e degli investimen-
ti, che rischia di consolidarsi nel lungo periodo e che è più grave 
per i cittadini del Mezzogiorno. Una rinuncia alla austerità, od a 
fare mostra di essa, rischia, per altro verso, di produrre una crisi 
grave della «fiducia»: il tasso di interesse, e soprattutto il tasso di 
interesse per le nuove iniziative (delle famiglie e delle imprese), 
può crescere per effetto di essa a livelli non sostenibili. In queste 
condizioni, occorre la maggiore selettività, nell’uso di risorse og-
gettivamente scarse: occorrerebbe una riforma fiscale appropriata 
ed una effettiva capacità di governo della spesa pubblica. In man-
canza di essa, la stessa economia privata è costretta ad interventi 
pro-ciclici, che concorrono già da oggi, ad aggravare la crisi.
12 Cfr. l’art. 4 del Trattato sulla stabilità, il coordinamento e la governante dell’Unione 
economica e monetaria (cd. Fiscal compact), ratificato dall’Italia con L. 23 luglio 2012, n. 
114, nonché l’art. 2 del regolamento CE n. 1467/97 del Consiglio europeo del 7 luglio 
1997 (come modificato dal regolamento Ue n. 1177/2011 del Consiglio europeo dell’8 no-
vembre 2011), a cui il predetto art. 4 fa rinvio. 
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Appendice 1















1,7% 0,0174ITAP =+ =o
, % ,1 3 0 0130MEZP =+ =o
, % ,p 2 8 0 0280ITA=+ =o
, % ,p 2 9 0 0288MEZ=+ =o
B. Ipotesi formulate nell’analisi





















































































































































Servendoci dei dati rilevati nel 2011, possiamo così calco-
lare – con riferimento ad un determinato anno n, ad esempio il 
2013 – il predetto tasso di variazione delle risorse nelle due circo-
scrizioni:
,R 0 97ITA2 =-o , per l’Italia nel suo complesso.
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Risolvendo questa espressione, otteniamo 
(4) 
p p






































































Se risolviamo l’espressione ottenuta per i valori rilevati nel 
2011, otteniamo:
, %R 1 05ITA2 =-o , con riferimento all’Italia nel suo complesso.
, %R 1 54MEZ2 =-o , relativamente all’Italia meridionale, escluse le 
isole (Mezzogiorno continentale).
L’espressione (10), che si riferisce al caso immaginario di debi-




















































































L’ipotesi formulata nel testo può essere proposta nella forma 
che segue:
 Debito / Di = Di – 1 + fYi – 1
Partendo da questa espressione e seguendo le regole del Patto 
di stabilità e crescita, possiamo ricavare le seguenti espressioni, da 
cui otteniamo una chiara indicazione delle risorse disponibili nel 
























































































Partendo da queste espressioni, possiamo ancora una volta ot-



















































































































Se risolviamo quest’ultima espressione per i valori rilevati nel 
2011, otteniamo:
, %R 1 37ITA2 =-o , con riferimento all’Italia nel suo complesso.
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Partendo dall’espressione anzidetta e seguendo le regole del 
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Considerando poi che Di = Di – 1 – Di e che D1 = D0 – D1 = 
1,2Y0 – 0,72bY0 = Y0(1,2 – 0,72b), è possibile calcolare l’ammonta-
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Utilizzando i risultati ottenuti, è possibile quantificare le risorse 
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A questo punto, per semplificare il computo del tasso di varia-
zione del reddito, stabiliamo che
, , , , , , ,
Y
Y iY b bY b b
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7 A
Scomponendo quest’ultima espressione, è possibile individuare 
le principali relazioni su cui è basato il complicato impianto alge-
brico ad essa sotteso:
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Risolvendo la (16) per i valori rilevati nel 2011, possiamo ot-
tenere il tasso di variazione del reddito per i due territori presi in 
esame:
, %R 1 13ITA=-o , per il Paese nel suo complesso;
, %R 1 69MEZ=-o , per il Mezzogiorno.
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C. Risultati dell’analisi
Ipotesi prospettate Tasso di variazione del reddito
Italia Mezzogiorno*
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- -e o –1,13 −1,69
* Mezzogiorno continentale.
Appendice 2. La nozione di sostenibilità del debito pubblico nella 
letteratura finanziaria
1. Le origini
Sulle nozioni di onere del debito pubblico e della sua sostenibi-
lità finanziaria la letteratura economica non è pervenuta ad una 
certa ed univoca definizione. Contributi significativi all’analisi 
del problema della crescita del debito e dei suoi effetti sull’eco-
nomia risalgono ad autori classici come Hume, Smith e Ricardo. 
Quest’ultimo economista, in particolare, ha individuato tre possi-
bili significati della locuzione «onere del debito pubblico», utiliz-
zandola per indicare:
– il trasferimento reale di risorse dai sottoscrittori di presti-
ti pubblici allo Stato, secondo la definizione «macroeconomica» 
proposta nei Principles of Political Economy and Taxation (1817);
– il sacrificio di utilità del contribuente obbligato a pagare le 
imposte che lo Stato è costretto ad introdurre o ad aumentare per 
trovare copertura finanziaria agli interessi dovuti ai sottoscrittori 
dei titoli pubblici e per rimborsare, alla scadenza del debito, il ca-
pitale preso a prestito, secondo la prospettiva «microeconomica» 
illustrata dal famoso economista britannico nell’Essay on the Fun-
ding System (1820);
– il rallentamento del processo di accumulazione del capitale, 
secondo un’ulteriore spiegazione macroeconomica degli effetti del 
debito fornita ancora una volta da Ricardo nel Funding System. 
321
Quest’ultima accezione del concetto era stata proposta già da 
Smith in quella parte (e cioè nel Libro V) de La ricchezza delle na-
zioni (1776) in cui si dimostra che il debito pubblico è sostanzial-
mente una quota del prodotto annuale di una nazione che è stata 
«distolta», «stornata» dal mantenimento di lavoratori produttivi, 
per essere destinata ad altri impieghi o per essere spesa e sprecata 
nel giro di poco tempo, senza neppure la speranza di una futura 
riproduzione. È a Ricardo, tuttavia, che va riconosciuto il meri-
to di avere per primo affrontato la questione dei limiti del debito 
pubblico e della sua sostenibilità. Tale studioso aveva infatti intui-
to che l’espansione del debito può dar luogo a fenomeni di «insta-
bilità», fenomeni che si attivano nel momento in cui gli individui 
non sono più «disposti a pagare per il puro e semplice privilegio di 
vivere nel Paese in cui sono nati» e «la tentazione di trasferirsi in 
un altro Paese in cui il capitale sia esente da tali oneri diventa (...) 
irresistibile»13. 
2. I cinque pilastri della sostenibilità 
I limiti di sopportazione dell’onere del debito, oltre i quali si 
innescano le reazioni soggettive degli operatori, non sono tuttavia 
prevedibili. Per questa ragione, gli economisti si sono proposti di 
individuare le condizioni «oggettive» che producono quelle rea-
zioni e, richiamandosi ad alcuni concetti della fisica (più specifi-
camente, della meccanica e delle termodinamica) e della biologia, 
hanno elaborato la più complessa nozione di sostenibilità finanzia-
ria, o sostenibilità «oggettiva», del debito pubblico, che poggia-
va – per lo meno inizialmente – sui seguenti cinque pilastri:
1) il tempo, poiché la nozione suddetta è di natura dinamica, 
connessa cioè all’evoluzione nel tempo di un determinato parame-
tro, o valore derivato direttamente da parametri, che assurge alla 
funzione di indicatore;
2) i limiti oggettivi, oltre i quali si innescano le reazioni sog-
gettive, causate dall’alterazione del clima di fiducia degli operatori 
economici, allorché diminuisce la credibilità dei governi in carica, 
in ordine agli impegni assunti con l’emissione di titoli di Stato, e 
delle autorità di politica economica (i cosiddetti policy-makers), in 
13 Ricardo (1821), pp. 181-183.
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ordine alla realizzazione di politiche di stabilizzazione o di ridu-
zione del debito; 
3) la presunzione che il capitale assorbito dai prestiti sia stato 
sottratto ai fondi impiegati nella produzione o destinati ad esservi 
impiegati; 
4) il confronto tra gli interessi delle generazioni presenti e 
quelli delle generazioni future che, nel caso di finanziamento col 
sistema del debito, saranno chiamate a sostenere oneri di interessi 
e rimborso, per consentire alle generazioni presenti di beneficiare 
delle spese con esso finanziate; 
5) l’esistenza di una forma di organizzazione della società 
(un’economia di mercato o comunque una forma di democrazia di 
mercato in cui è prevista una forte complementarietà fra il sistema 
politico e quello economico) in cui i governi e le istituzioni pubbli-
che sono abitualmente assoggettati al giudizio dei mercati; è ovvio, 
infatti, che questi ultimi saranno disposti a prestare le proprie ri-
sorse unicamente a quei soggetti che considerano «solventi», ossia 
dotati della capacità di utilizzare tali risorse per produrre altra ric-
chezza, da cui dipende indirettamente la probabilità di ottenere, 
in futuro, la restituzione di quanto hanno prestato.
Alla luce di questi assunti, si può ricavare una prima appros-
simativa definizione di sostenibilità finanziaria del debito, intesa 
come attitudine di un determinato sistema economico a mantene-
re nel tempo, e quindi a sostenere, un certo livello d’indebitamen-
to, sottraendo risorse al settore privato e alle generazioni future, 
senza intaccarne la capacità di produrre ricchezza nei periodi suc-
cessivi a quello in cui tali risorse sono consumate e senza incide-
re sull’occupazione o sui salari delle classi lavoratrici che in esso 
operano. Come si può notare, la nozione di sostenibilità che deri-
va da tale definizione è molto complessa e non è direttamente mi-
surabile, perché non può considerarsi un fenomeno economico di 
per sé, ma può essere considerata, al limite, come un punto ideale, 
come un’area «di sicurezza» oppure come una soglia critica da non 
oltrepassare, per evitare che si creino situazioni di instabilità, pri-
ma di tutto finanziaria e poi anche monetaria, da cui potrebbero 
derivare, successivamente, conseguenze reali ancor più dannose. 
È per questa ragione che gli economisti hanno cercato, e cercano 
ancora, di individuare indicatori che possano dirci se quella soglia 
è stata o meno oltrepassata oppure quanta strada è necessario an-
cora percorrere per raggiungerla e, quindi, per ridurre l’insosteni-
bilità. Secondo Mill, «un indice certo e ovvio» esiste e potrebbe 
essere rappresentato dal saggio di interesse: un aumento di questo 
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parametro al di sopra del livello al quale si trovava prima della 
assunzione del debito costituisce la «prova positiva che il governo 
è entrato in concorrenza, per ottenere capitale, con i canali ordi-
nari dell’investimento produttivo, e che esso assorbe non soltanto 
i fondi che non avrebbero trovato impiego produttivo entro il Pa-
ese, ma anche fondi che lo avrebbero trovato»14.
A partire da questi studi la letteratura economica ha proposto 
e continua a proporre nuovi metodi ed indicatori per definire e 
misurare la sostenibilità finanziaria del debito pubblico, metodi ed 
indicatori che differiscono sia per l’orizzonte temporale considera-
to sia per la scelta delle variabili selezionate. 
3. I due principali approcci allo studio della sostenibilità 
In generale, è corretto affermare che lo studio della sostenibili-
tà ha seguito essenzialmente due approcci. 
Il primo approccio è definito «approccio dinamico tradiziona-
le»15 e trae le sue origini da un noto studio di Domar (1944) sui 
fattori che determinano la crescita dell’onere del debito pubblico, 
inteso come incremento dell’aliquota d’imposta che è necessario 
stabilire nel lungo periodo per finanziare il cd. «servizio del debi-
to», ossia la spesa per gli interessi da corrispondere ai detentori dei 
titoli di Stato. Secondo tale approccio, il debito pubblico può ri-
tenersi sostenibile solo se la sua consistenza, rapportata al prodotto 
interno lordo (PIL), tende a diminuire nel tempo, o almeno a non 
superare una certa soglia critica, quella in corrispondenza della qua-
le il tasso di interesse sui titoli di Stato eccede il tasso di crescita 
dell’economia. L’analisi di Domar ha dunque spostato l’attenzione 
degli operatori verso un nuovo indicatore, rappresentato non più 
dal valore assoluto del debito (cfr. Ricardo, 1817) o dal tasso d’in-
teresse (cfr. Mill, 1848), ma dal rapporto debito/prodotto. Secondo 
tale impostazione, il problema della sostenibilità finanziaria del de-
bito pubblico è rappresentato in termini dinamici (si studia la dina-
mica del rapporto debito/PIL) e si identifica con la stabilità asin-
totica del predetto rapporto attorno ad un valore finito e costan-
te (cd. steady state o stato stazionario costante). Si giunge, così, ad 
un risultato alquanto incoraggiante: anche ipotizzando un bilancio 
14 Mill (1848), vol. II, pp. 1146-1149.
15 Cfr. Bagnai (1996).
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pubblico continuamente in disavanzo (disavanzo costante rispetto a 
PIL), è possibile evitare che il rapporto debito/prodotto e quello 
tra interessi passivi e PIL tendano ad esplodere, a condizione però 
che il tasso di crescita dell’economia nazionale sia positivo. 
L’approccio dinamico tradizionale ha poi dato luogo a due ca-
tegorie di modelli che si distinguono tra loro in base alle rispettive 
assunzioni in merito all’incidenza della spesa pubblica (finanziata 
in disavanzo) sulle variabili reali:
1) i modelli nei quali i tassi di interesse e di crescita in termini 
reali sono indipendenti dalle modalità di finanziamento del disa-
vanzo e, quindi, dal sentiero del debito; tali modelli sono solita-
mente definiti modelli dinamici lineari a coefficienti costanti (utiliz-
zano, infatti, sistemi di equazioni differenziali lineari a coefficienti 
costanti) e si basano sull’ipotesi ricardiana di assenza di spiazza-
mento del capitale fisico16;
2) i modelli in cui le modalità di finanziamento del disavanzo 
influenzano l’andamento delle variabili reali; tali modelli si basano 
sull’ipotesi di spiazzamento degli investimenti privati (sono infatti 
definiti modelli dinamici con spiazzamento) e si differenziano tra 
loro per i meccanismi di trasmissione della politica fiscale, e cioè 
per le interpretazioni accolte circa la natura degli effetti della spe-
sa pubblica finanziata in deficit17.
Una parte della letteratura economica ha tuttavia fortemente 
criticato l’approccio dinamico tradizionale, sostenendo che l’im-
postazione basata sulla stabilità asintotica del rapporto debito/PIL 
non consente di formulare un unico criterio oggettivo per testare 
la sostenibilità finanziaria del debito pubblico, poiché le condizioni 
di stabilità adoperate dipendono dalle assunzioni e dalla struttura 
del modello teorico di base18. È stato rilevato, in particolare, che:
1) le tradizionali analisi di stabilità (in particolare, quelle che si 
basano su modelli dinamici lineari a coefficienti costanti) non con-
ducono all’individuazione di una determinata soglia critica oltre la 
quale si innesca la cd. «spirale del debito», con conseguente crisi di 
credibilità, ripudio del debito e forme di repressione finanziaria19; 
16 Per quanto riguarda questa categoria di modelli, v. Masera (1985; 1986), Rossi e 
Salvemini (1987), Spaventa (1984; 1985; 1987; 1988).
17 Tra i modelli più famosi ricompresi in questa categoria ricordiamo il modello keyne-
siano dinamico di Tobin e Buiter (1976) e quello neoclassico a generazioni sovrapposte di 
Diamond (1965). 
18 Cfr. Bagnai (1996), pp. 43-44.
19 Cfr., al riguardo, Jappelli (1988), Blanchard, Chouraqui ed altri (1990), nonché Bui-
ter, Corsetti ed altri (1993). 
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2) non è corretto utilizzare il rapporto debito/prodotto come 
indicatore delle difficoltà di collocamento dei titoli del debito 
pubblico; ciò è consentito soltanto allorché il rapporto tra (do-
manda di) ricchezza complessiva e PIL rimane costante nel tempo 
e, quindi, quando il sistema economico si trova in una situazione 
di crescita economica equilibrata; quando invece siamo al di fuori 
del sentiero di equilibrio, tale rapporto varia e, quindi, non ha più 
senso fare riferimento al rapporto debito/PIL; quest’ultimo indi-
catore potrebbe persino condurci a conclusioni errate, se è vero 
che molto spesso esso tende a muoversi addirittura in modo «per-
verso» rispetto al fenomeno che dovrebbe segnalare20;
3) la letteratura economica non è mai riuscita ad individuare 
un livello assoluto del rapporto debito/PIL che fosse sicuramen-
te negativo per la crescita e per la redistribuzione21; si è ritenuto, 
pertanto, che le condizioni dinamiche di sostenibilità finanziaria 
del debito possano essere individuate solo in riferimento ad un 
valore predeterminato, più o meno arbitrariamente, del rapporto 
debito/prodotto22.
Per queste ragioni, in tempi più recenti si è andato lentamente 
affermando un nuovo approccio che identifica la sostenibilità del 
debito con il rispetto del vincolo di bilancio intertemporale del go-
verno. Tale approccio richiede che il valore attuale medio (VAM) 
del flusso di tutti gli esborsi futuri del governo (esclusi quelli per 
interessi) non ecceda quello del flusso dei futuri incassi (compreso 
il signoraggio). Questa condizione (denominata condizione di sol-
vibilità, o di trasversalità) è considerata meno stringente di quel-
la di stabilità asintotica del rapporto debito/PIL, che sta alla base 
dell’approccio dinamico tradizionale23 e risulta sempre soddisfat-
ta se il tasso d’interesse sul debito è inferiore al tasso di crescita 
dell’economia. Ciò serve ad evitare che il governo ponga in essere 
operazioni di finanziamento «alla Ponzi» (No-Ponzi Game Condi-
tion, comunemente indicata con l’acronimo NPG)24, che rende-
20 In tal senso, Casarosa (1988).
21 Esistano al riguardo pareri discordanti. La letteratura economica più recente ha mo-
strato, tuttavia, come valori del rapporto debito/PIL superiori all’85% produrrebbero un 
effetto negativo sulla crescita. Cfr., ad esempio, Cecchetti, Mohanty e Zampolli (2011).
22 Così Blanchard, Chouraqui et al. (1990) e, soprattutto, Pasinetti (1998).
23 Essa, infatti, non richiede necessariamente che il debito assuma valori finiti in rap-
porto al PIL. In tal senso, Cividini, Galli e Masera (1987) e Marano (1996).
24 Nella letteratura sulla instabilità finanziaria si definisce «finanza alla Ponzi» il com-
portamento del debitore insolvente che accende nuovi prestiti per pagare gli interessi su 
quelli già contratti. Per ulteriori approfondimenti in merito, v. Minsky (1982), O’Connel e 
Zeldes (1988), nonché Buiter e Kletzer (1994; 1998). 
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rebbero il debito pubblico formalmente analogo ad una bolla spe-
culativa25. 
L’approccio basato sul vincolo intertemporale ha condotto a 
due definizioni di sostenibilità diametralmente opposte a seconda 
che si sia disposti ad assumere che l’economia è efficiente in senso 
dinamico (definizione di Wilcox)26 oppure che si consideri irrile-
vante la questione se essa sia efficiente o meno, immaginando che 
l’economia segua costantemente sentieri di equilibrio intertempora-
le27 e, quindi, che la NPG possa essere violata quando ciò non 
compromette l’equilibrio dell’economia nel suo complesso (defini-
zione di Hamilton e Flavin)28.
4. I test e gli indicatori di sostenibilità 
Dalle due definizioni sopraindicate (v. par. 3) sono nati, in se-
guito, nuovi strumenti di verifica empirica della sostenibilità finan-
ziaria del debito pubblico, vale a dire i test e gli indicatori. 
I primi sono, fondamentalmente, strumenti backward loo-
king29, adoperati allo scopo di accertare se le variabili della po-
litica fiscale, considerate singolarmente, rispettano o meno de-
terminate condizioni statistiche (stazionarietà e/o cointegrazione) 
che assicurano la sostenibilità. Questi test, in particolare, sono 
comunemente utilizzati per verificare se le serie storiche delle va-
riabili osservate sono stazionarie 30 oppure per misurarne il grado 
di integrazione31. 
25 Cfr., al riguardo, O’Connel e Zeldes (1988).
26 Si parte dall’ipotesi che l’economia si trovi su un sentiero di stato stazionario dina-
micamente efficiente e che, quindi, la NPG sia operante. In tal caso una politica fiscale sarà 
sostenibile soltanto se i sentieri del debito da essa generati rispettano la detta condizione. 
Cfr. Wilcox (1989).
27 Nelle economie efficienti la condizione di solvibilità è rispettata per ipotesi. Pertan-
to, ogni scostamento del debito dai sentieri che la rispettano è necessariamente transitorio. 
Cfr. Wilcox (1989), p. 294. 
28 In tal caso, si può dire che l’insolvenza è compatibile con l’equilibrio e, quindi, che 
la NPG non è operante. Ne discende che non tutte le politiche fiscali sono sostenibili. 
Paradossalmente, il debito pubblico sarà senz’altro sostenibile se il suo sentiero osservato 
non soddisfa la condizione di solvibilità, mentre potrebbe non essere sostenibile sebbene la 
soddisfi. Cfr., al riguardo, Hamilton e Flavin (1986). 
29 Gli strumenti sopracitati, infatti, servono a controllare se i dati campionari utilizzati 
corrispondono o meno ai valori teorici che nel passato avrebbero verificato le condizioni di 
sostenibilità del debito.
30 Cfr. Hamilton e Flavin (1986) e Wilcox (1989). Test analoghi sono stati effettuati 
con riferimento all’economia italiana da Corsetti (1991) e da Baglioni e Cherubini (1993).
31 Cfr. Trehan e Walsh (1988), Smith e Zin (1991), Hakkio e Rush (1991). In Italia 
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Gli indicatori di sostenibilità sono, invece, strumenti forward 
looking. Essi utilizzano, infatti, l’informazione attuale per verifica-
re se i valori correnti delle grandezze economiche analizzate sono 
allineati con il sentiero futuro del debito. Per questa ragione, 
sono attualmente considerati come lo strumento più appropriato 
per calcolare l’entità dell’aggiustamento di bilancio da realizza-
re al fine di ripristinare le condizioni di sostenibilità32. Gli studi 
più recenti mirano, ciò nonostante, ad individuare un approccio 
di analisi più articolato ed organico, per meglio tener conto del-
le interdipendenze tra le variabili finanziarie che influenzano la 
dinamica del debito (per esempio, dei possibili effetti di retroa-
zione tra politiche di bilancio, attività macroeconomica e settore 
finanziario)33, dei rischi di liquidità a breve termine, dei rischi 
specifici per  Paese ed infine dei rischi aggiuntivi che derivano dal-
le passività potenziali (come quelle connesse alle garanzie gover-
native o al sostegno finanziario al settore bancario) e/o da quelle 
implicite (come le pensioni ed altre voci di spesa pubblica relative 
all’evoluzione demografica34)35, nonché da altri obblighi fuori bi-
lancio delle pubbliche amministrazioni36. 
questo tipo di test è stato utilizzato da de Luzenberger ed altri (1992) e Baglioni e Cheru-
bini (1993).
32 Stime degli indicatori di sostenibilità per l’economia italiana sono fornite da Blan-
chard ed altri (1990), da de Luzenberger et al. (1992) e da Buiter W.H. et al. (1993). In 
Formenti (2008) è stata proposta, invece, una verifica empirica della sostenibilità della po-
litica fiscale italiana utilizzando entrambi gli strumenti, e cioè sia gli indicatori che i test. 
Per dirimere i risultati contrastanti tra i due metodi è stata poi adottata la strategia propo-
sta da De Luzenberger e Marini (1992), che si basa sull’applicazione del test di Chow alla 
serie storica del bilancio primario. 
33 Mentre gli indicatori tradizionali non tengono conto delle possibili interazioni tra 
le principali determinanti (crescita del PIL, tassi di interesse e saldi primari) della dina-
mica del debito, l’evidenza empirica ha mostrato quanto esse possono essere rilevanti. Ad 
esempio, alcuni studi hanno evidenziato come i saldi primari siano sensibili alle variazioni 
del rapporto debito/PIL, quanto meno oltre una determinata soglia del debito. Cfr., per 
esempio, Bohn (1998). Altre evidenze, invece, hanno evidenziato come i governi tendono 
ad aumentare il carico impositivo sul lavoro in risposta all’aumento del debito pubblico ed 
ancor di più in risposta all’incremento della spesa per interessi. Per ulteriori approfondi-
menti al riguardo, v. Holm-Hadulla et al. (2011).
34 Questo tipo di fattori sono compresi, ad esempio, nel calcolo degli indicatori di 
sostenibilità delle finanze pubbliche correntemente utilizzati dalla Commissione europea. 
Cfr., al riguardo, Commissione europea (2006).
35 Per una classificazione delle passività delle amministrazioni pubbliche a seconda del 
grado di certezza (passività potenziali a fronte di quelle non potenziali) e del fatto che di-
spongano o meno di una base giuridica (passività esplicite a fronte di quelle implicite), cfr. 
Giammarioli et al. (2007).
36 Un limite evidente dell’analisi di sostenibilità del debito pubblico è che di solito si 
incentra esclusivamente sulle passività esplicite, ignorando il fatto che l’entità del debito 
pubblico può risentire sia delle passività potenziali che di quelle implicite, nonché di altri 
obblighi fuori bilancio. Cfr., al riguardo, Hartwig Lojsch et al. (2011).
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